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I　問題の所在　
経営財務研究において，「資本調達論」が意味してきた点は重要で あ る。
とりわけ財務活動が資本調達とかかおりをもつという点を考えれば，そのこ
とについては十分，理解できるところである。しかも資本調達論が経営財務
の基礎としてとりあげられてきた事実 乱　二れを否定することはできない。
したがって経営財務研究そのものを明らかにするためには，資本調達論の本
質的解明こそが有力な手掛りを与えるものであるといっても過言ではないで
あろう。　
さて， 筆者は， 経営財務研究の流れ（主としてアノリカを中心とする）と し
て， 三 つ の も の を 考 え て き た。「企 業 金 融 論 的 財 務 論 」，「管 理 論 的 財 務 論 」，
1）
「意思決定論的財務論」がそれである。このうち，企業金融論的財務論におい
ては，とくに資本調達の制度的側面が中心に研究されてきた。一方，意思決
定論的財務論においては，近代経済学で開発されてきた分析概念を応用する
ことによって資本調達問題をとりあげてきたのである。具体的には，投資決
定論，資本コスト論とも関連をもちながら展開されることになる。本稿では，
この意思決定論的財務論の資本調達論が考察の対象となる。　
ところで，従来は,r 資本調達論」を間題にする場合，経営財務の対象と領
2)
域の確定の問題をもって考察をすすめてきた。それは，経営財務研究の中で，
資本調達論が中心的な役割を演じてきたからにほかならない。本稿では，こ
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のような点については尊重しながら，次のような問題分析の視点をもつこと
にしたい。つまり，最近における資本調達の具体的な理論展開から，意思決
定論的財務論における資本調達論の基礎構造を明らかにするのである。した
がって資本調達論を制度的にとりあげるのではなく，分析的にとりあげよう
とするものである。　
なお，論旨の展開としては，最初に，意思決定論的財務論において資本調
達論がどのように位置づげられているか若干の検討を行なう。次に，資本コ
ストの問題とも絡言せながら，最適資本構成の問題を吟味することによって，
意思決定論的財務論における資本調達論の肉付けとしたい。
n　資本調達論の位置づけ　
意思決定論的財務論においては，資本調達論は投資決定論と並び重要な領
域を構成する。資本調達論は，伝統的に乱 経営財務の基礎的役割を演じて
きたのである。そして， 従来の財務論（とくに企業金融論的財務論）におい て
は，資本調達に関する制度的題材を記述したものが一般的であった。とくに，
長期資本調達手段としての株式や社債の研究は，経営財務の中心的課題であ
ったのである。株式会社の急速な発展過程においては，株式や社債の正確な
理論づげは，投資家，投資銀行，商業銀行はもちろんのこと，企業における
財務管理者にとっては必要欠くべがらざるものであったのである。　
さて，1950年代以降，経営財務研究の中に新しい分析概念の導入が試みら
れるようになると，経営財務研究それ自体の中にも大きな変容をみるにいた
った。とくに意思決定論的財務論の台頭は，従来の財務論に対し，数多くの
面で，挑戦的と思われる問題を提起したのである。意思決定論的財務論が資
本調達をどのように取り扱うかにより，モれが経営財務研究に新しい重要な
意味を有することになったといってもよい。　
意思決定論的財務論においては√具体的に資本調達の間題をど0 ように取
り扱うかは次の説明から，おおよその理解ができるであろう。すなわち，新
しい投資計画をなすうえで，それに必要な資金を，どのような形で調達する
のか。またモの資金調達のタイミングはいつにするべきかといったものであ
る。資金調達については，自己資本によるか負債によるかといった資本構成
が問題どなる。この場合，調達される資金のコストが正確に把握されなけれ
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（Weston J. F. and E. F. Brigham,Managerial Finance, 2 nd ed., p.4から引用）
ば ならない ，い わ ゆ る「資 本 コス ト論」がそ こに と りあ げ ら れ るこ とに な る。
以 上の ような問 題は 次 節でそ の一 端を くおし く展開 す る こと にし たい。
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ところで，意思決定論的財務論において資本調達がどのように位置づけら
れているかを論ずる前に，意思決定論的財務論において考えられている財務
管理の職務領域の範囲を示してみよう。図1 は，J.     F. ウェストンおよびE.
   F. ブリガムによるものである。この図に示される財務管理の職務領域
から，資金調達の新しい方向からの重要性を理解することができるであろう。
また，次のような新たな財務の領域の問題から乱 資本調達に対して乱 新
3）
しいアプ=i  －チが必要になってきたことを表わしているものと考えられる。
（1） 企業はどのぐらいの大きさであるべきか，また企業はどのぐらいの速
さで成長するべきか。　
（2） 企業は，その資産をどのような形態で保有するべきか。　
（3） 企業の負債構成はいかにあるべきか。　　　　　　　　　　　　　　
4）
とくに，これらの問題は，E. ソロモンが指摘しているところであり，資本
調達論に欠くことのできない課題であると考えられる。　
それに加えて，意思決定論的財務論において乱 「資本調達論」 が重要な
位置を占めているということに関しては，長期資本調達とのかかおりで，す
でに述べてきたものである。しかしながら，意思決定論的財務論における資
本調達論は，いわゆる企業金融論的財務論が展開してきた資本調達手段の制
度的側面の研究とは全く異質な研究を展開していることに注意しなければな
らない。とくに，財務的意思決定の立場から資本調達問題をとりあげている
のである。では，意思決定論的財務論においては，資本調達論はどのように
位置づけられるのであろうか。この点に関し，まずJ ．F. ウェストン，E.F.
ブリガムの文献ではどうであろうか。彼らの経営財務論では，資本調達
論は重要な位置を占める。彼らの特徴は，従来，研究されてきた制度的題材
もとりあげ，それに加えて，財務の理論的概念を展開していることである。
また，彼らの展開する経営財務論は，財務分析論，運転資本管理に関する問
題をとりあげてはいるものの，とくに強調されている点は次のようなもので
あると考えられる。すなわち，一つは資本調達論であり，もう一つは投資決
定論である。具体的な問題としては，資本コストや財務構造の問題に力点が
置かれることになる。
‾　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）
す でに みた よ うに ，J ．F. ウ ェス ト ／らは ，財 務職 能 の変革 （真の意 味
での変革ではなく，むしろ領域の拡大ともとれる） を自覚することにより，経営
意思決定論的財務論における資本調達論　　37
者 の財務 的 意思 決定 を 考え てきた 。彼ら の財 務 職 能に 対 す る考え 方 の妥 当性
は ともか くとし て，彼 らの経営 財務 論は ，分 析的 視 角 から の理 論を 強調 する
こ とに な る。 こ のよ うな 考え方 は，E.    M. ラ ーナ ーの経営 財 務論に おい て
一 層，は っき りして くる。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6)　E.
   M. ラ ーナ ーの経営財 務論 におい ては ， シ ステ ムズ ・アプ ロ ―チ の方
法 もと りい れ，資 本調 達 のみならず すべ て の財 務 活動を ， シス テ ムとし て の
企業 の中に 組 み込む の であ る。 E. M. ラ ーナ ーの経営 財 務 論にお い ては，
「現 代企 業 におけ る財務管 理 者の職 務は ， シ ステ ムの設 計 と統制」に 中心をお
い てい るた め ，資本 調達 の問題 もそ の中 で展 開 さ れる こ とに なる。　J.
   F. ウェス トン，E.    F. ブ リガ ムの研 究 もE.    M. ラ ーナ ーの研究
乱 資 本 調達に 関 して ，と くに資 本 コス トの問 題を 重 視す る。こ れは ，資本
調達が 中心 的に は ，投資 計 画の決定 と相 関連 し てい るの であ っ て，そ の橋渡
しを し てい る資 本 コス トの概 念は と くに 意思 決定 論 的財 務 論に と っては重 要
な ものであ る と考え てい るか らであ る。　
この よ うに し て，意思 決定 論的 財務 論にお け る資 本 調 達論 は ，新しい 分析
的 視角を もっ て とりあ げ ら れるの であ る。そ し て ，投 資 決定 論 自体に重点 を
7)
お くH. ビヤ ーマソ，s. ス ミ ットの研 究 では ，そ の よ うな 視点は 明快 であ
る。また こ れら の研 究に 類 似 した もの の中に は ，最 近 では， ポ ー トフ ォリオ
8)
の 理論 が強 調 さ れるこ とに なる。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　II　
資本 調 達論 がこ の よ うな展 開を 遂げ てい る 背 景に は ，企業 体 の新 しい 変化
は もと よ り，対 境化 された 株 主集団 ，証 券市 場 あ るい は 金融 機 関と の絡みあ
い で，最 適 な問 題解 決を なす 必要性 が生 じ て きてい るこ とに あ ると考え ら れ
よう。こ の点 に関 し ては， 企業 金融 論的 財務 論 が制 度的 問題 を 重 視した点 に
鑑 み，意思 決定 論的 財務 論に も存 在す る共 通 の内 容 とし て ，再 度 ，注 目し 七
おか なけ れ ば ならない と考え ら れる。そ し て ， との よ うな点 に ，企業 金融 論
的 財務論 と意 思決定 論的 財務 論 との掛げ 橋があ る よ うに 思わ れる。　
本節では ， 意思 決定 論的 財務 論にお い て資 本 調達 論 が ど の よ うに 位置づけ
ら れてい るのか につい てみ て きた わけ であ るが ， 次節 に おい て， 意思決定 論
的 財務論 に おけ る資 本 調達 論 の具体的 な 展開を は か るこ とに す る。
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m　資本調達と資本コスト　
前節でみたように，意思決定論的財務論における資本調達論が，企業価値
の極大化のもとで，投資決定論とともにその領域が位置づげられると，次に，
この意思決定論的財務論で展開される資本調達論の中心的課題が何であるの
か検討しなげればならないことになる。　
ところで，資本調達論で特に問題とされるのは，次のようなものである。
一つは，自己資本と負債とをどういう観点からその構成比率を決定するべき
かといった問題であり，もう一つは，自己資本のうち，増資と留保利益との
構成比率をどういった原理によって決定するべきかといった問題である。前
者は，いわゆる「最適資本構成」 に関する問題であり，後者は， いわゆる
「最適配当政策」に関する問題である。　ここでは， 前者の間題に焦点をしぼ
り，後者の点に関しては，次の機会に譲ることにする。　
田　資本調達の分析的アプa  －チ　
経営者あるいは財務担当経営者にとって，必要な資金をどのような形で調
達するかは，経営財務政策上，重要な問題である。とくに意思決定論的財務
論におげる資本調達論では，資本調達に関し，分析的アプローチがとられる
ことになる。　
ここで，資本調達について，最適資本構成が問題となるのは，資本調達に
伴う資本コストの問題が重要な要素となっているからである。いわゆる「資
本コスト」の概念は，意思決定論的財務論にとって欠くことのできないもの
となっている。資本コストの把握が，資本調達はもとより，投資決定に大き
な影響を与えているからにほかならない。　
資本調達の分析的アプa  ー チとして，資本コストと資本構成の問題が論じ
られてきた。具体的には√投資計画をたてるうえで，同時に資金調達計画が
必要となる。その場合，企業にとっての最適資本構成をどのように考えたら
よいかという問題である。そして，この最適資本構成に関し多くの問題が提
9）
起されるのである。　
さて，いわゆる伝統的理論においては， 企業の平均資本コスト（加重平均
資本ロストバよ資本構成（あるいは負債比率パこ依存し，企業は，平均資本 コ
10）
ストが最低となる点における資本構成を「最適資本構成」として選択するもの
と考えてきた。一方, MM 理論（修正論文）では，企業は,ある目標負債比率を
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長 期的に 設定 し，そ の とき どきに おけ る実際 の負 債比 率は ，こ の 目標負 債比
率 のまわ りのあ る範 囲内を 動 く ものであ ると考 えた のであ る。 では ，こ れ ら
の主張は どの よ うな展 開を とげ てい る のであ ろ うか 。 次に,    J. F. ウェス ト
ン等 の指摘か ら ，現在に おけ る最 適資 本 構成 の問 題を 考え てみ るこ とに す る。
圈　 最適 資 本構成　
資 本 調達論 で ，最適資 本構成 を どの よ うに 説 明した ら よい か が重 要な問題
とな る。 こ こでは ，J.    F. ウェ ス トン，E.    F. ブ リガ ムの概 括を 援用 し
11）　　　　　　　　　　　　　　　　‥
ながら ，こ の 問題を 考え るこ とにす る。　
まず， レバ レ ッジ に関 し て，三つ の代 替的 見 解を 明らかに し て みる。　
（1） 図2 － ㈲に表 わさ れる 「伝 統論」 の見解 は ，あ る レバレ ッジ の範 囲 ま
では ， レバ レ ッジ の変化 に対 し て，負 債お よび 自己 資 本 の コス トは不 変で
あ り，そ の後 で両 者は上昇 しは じ め るこ とを示 し てい る。い わ ゆ る伝 統論
のアプ ロ ーチの仮 説 のもと では ，最 適資 本 構成 が生じ る ことに な る。　
（2） 図2 － ㈲に表 わさ れる モジ リ ア ーニ， ミラ ー（MM ）の見 解 は ， レバ
レ ッジ の増大 に 伴っ て，資 本 コス ト かよ直 線的 に 上昇 し ，利 子 率は一定 で
あ り， もし 税 金が存 在す るなら ば平 均 資 本 コ ス トは 減 少す るが ， 税金 が存
在し ないな らば 一定 であ る， とい うこ とを 仮 定 し てい る。　
（3） 図2 － ○ に表 わ さ れる折衷 案 の見 解は ，  J.   F. ウェス トン，E.    F.
ブ リガ ムの考え方 を示 した ものであ る。 最適 資 本構 成 は表 わさ れ るが ，平
均 資本 コス ト曲線は ，伝統 論 の見解 の もとにお い て よ りも平 であ る。そ の
結果 ，正 確な 最小点 か ら離 れた とこ ろ で も急 では ない 。　
伝統論 の見 解は ，最 初,  MM の論文 が 現わ れ る1958 年 まで， 広 く支持 され
て きた よ うであ る。MM は ，一 連 の仮 説 の もとに お い て ，平均資 本 コス トは ，
レ バレ ッジ の程 度 とは 無 関係 であ るこ とを 証 明し た 。彼 ら の最 初 の仮説は次
の点 であ る。　
（1） 資 本市 場 は完 全であ る。 こ のこ とは ， すべ ての投 資 家は完 全 な情報 を
もってお り， 取引費 用は な く， またす べ て の投 資 家は 合理 的に 行動 するこ
とを 意味 し てい る。　
（2） 企業 の 未 来の期 待営業 利益 は ，確 率 分布 の方 法に ょ って表 わ され，こ
の分布は ，す べて の投資 家に と って 同じ であ り， しか も一定であ る。　
（3）「 リス ククラス」が存 在す る。 各企 業 は リス クク ラスに 分 類さ れ，あ る
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図2　 負債の利用と資本コストとの間の
関係に関する代替的見解
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一つのクラスにあるすべての企業は，
同じ程度の営業リスク（business risk）
をもっている。
三4） 法人税は存在しない。MM は，
後に，この仮説をおろすことになる。
これらの仮説0 基礎には,  MM は，二
つの主要な命題を開発する。
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ク ク ラ ス と 無 関 係 で あ る 。 総 市 場 価 値
（y）は， リスククラスでの 適切な資
本コスト（が）で資本化した期待営業
利益（X）に等しい。
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も ち ろ ん ， こ れ は ， 砂 が 一 定 で あ る
こ と を 意 味 し て い る 。　　　　　　
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n　 あ る 企 業 の 株 式 の 必 要 利 益 率
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は ， そ の リ ス ク ク ラ ス の 負 債 を
●　 ●　●　●　 ●　●　●　 ●　 ●　●　 ●　 ●　　●　　 ●　 ●も
た な い 企 業 の 必 要 利 益 率 灸＊ に リ
●　 ●　●　 ●　●　●　●　 曾　 ●　●　 ●　 ●　●　 ●　●　 ●
ク プ レ ミ ア ム を 加 え た も の に 等 し い
ス
O
ん＝λ＊十収＊－^: (I)
ただし β/S は負債比率に等しく，八友
企業の負債の利子率に等しく，それは
一定である。第1 の命題が保たれるな
らば必要条件となる第H の命題は，1こ
が図2 －(b)で示したような負債比率に
よって直線的に増大することを示して
いる。　MM
は，次のような議論によって第
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1 の命題を証明する。　
（1） 企業の総リスクと期待利益とは資本構成と無関係である。　
②　もし借入れのある企業の証券の総市場価値が，同じリスククラスにお
ける同一視できるような借入れのない企業の総市場価値を超えるならば，
総利益率は，借入れのある企業の方がより高いことになろ う。　
（3） 二つの企業の総リスクが同じようであるならば，つりあいとして，そ
れらの総利益率はまた同一でなげればならない。　(4
） このつ りあいを達成するためには，投資家は裁定取引（arbitrage）に
従事する。すなわち，過大な価値を もつ企業における株式を売却し 借入
れのない企業の株式を購入するために（借入れのある企業が借入れると同じ利
子率で）， 個人的に借入れるのである。　このプロセスは， 企業が，（a）同じ
総市場価値と㈲同じ総利益率とを 七つ ようになるまで続けられる。　
命題I が与えられるためには，命題n が，保たれねばならない。すなわち，
それは，命題I とその他のMM 仮説から数学的に解かれる。　MM
が，税金を導入したとき，負債コストの効果的な減少となり，しかも
自己資本のコストには影響を与えないので，平均資本コストは減少すること
になる。MM の理論的モデルは，企業は負債だけを利用すべきであるという
結論に導く。MM は，これが非合理的な結論であることを認め，彼らは，い
くつかの理由
の側から
第一義的には不本意ながらも債務資本を供給し続ける貸手
によって，ある目標とする水準まで企業がレバレッジを制限し
ていることを示すのである。　MM
の論文は，レバレッジの問題に関し，多大の学問的関心を刺激した。
彼らの仮説が与えられると，彼らの理論的議論はまったく正しいものとなっ
た。しかしながら，彼らの仮説は，非常に多 くの問題があり，今日,  MMO
立場を受け入れる権威者は少ない（J.     F. ウェストン，E.    F. ブリガムの考
えによる）。MM に対し使われる議論には，次のようなものがある。　
●　●　●　●　●
・
● 13）　破滅のリス
ク　　営業リスクは，現実的意味においては，レバレッジの程
度の関数である。一つあげれば，もしある企業が，不況期に負債の負担を補
填しきれなくなると，企業は好況期にレバレッジの効果を達成するまで生き
残れないであろう。また，倒産は高いコストをもち，これらのコストに耐え
なければならない企業の収益性は，レバレッジとともに上昇する。
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個人のレバレッジ対企業のレバレッジ　　 投資家は，個人のレバレッジと
企業のレバレッジとの間には関係がないということが議論されてきた。個人
の破産の恐れは，企業の負債よりも個人の方がより高い利子率にあり，すべ
て借り入れに対する制限は，企業のレバレッジが個人のレバレッジよりも好
14）
宜しいものであることを示している。　
●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　
レバレッジ問題に関する検証　　資本コストに関するレバレッジ効果を検
証するい くっかの経験的研究が行なわれてきた。大部分，これらの研究は，
主要な独立変数として負債比率を，従属変数として資本コストの評価を利用
することによって，複数の回帰モデルを含めて考えてきた。その他の独立変
数は，また財務レバレッジ（financial leverage）以外の要囚を一定に保つこと
を含めて考えてきた。全くかっかしい問題は，資本コストに影響を与えるレ
バレッジ以外の要因を一定に保つ問題の第一義的な困難性によって，統計的
研究の中に出くわしてきた。これらの統計的問題のために，実証的研究は，
この議論を解決できなかった。つり合い上，彼らは，図2-(C) に示される折
衷案の見解を微弱ではあるが支持をしているようである。　J.
   F. ウェストン等が指摘する点の中には，MM 理論の性格を必ずしも
明確に理解されていない点 屯あると考えられる。それらの点については，新
しい観点も含めて研究課題としておきたい。なお，レバレッジの議論に関し
て要約的に整理すれば次のようになろう。すなわち,   1958年以前， 図2 くa ）
で表わされたような状況が存在していたとい う見解が一般的であったこと。MM
は，税金を除げば，最適資本構成は存在しかいことを強く提案した。税
金のある場合に,  （1）最小限の資本コストは100 ％ の負債を要求することであ
り，（2）貸し手はある目標負債比率の水準でレバレッジを制限していることを
提案した。 J.    F. ウェストン,   E.   F. ブリガムを含めて一般的見解は，MM
の立場でもなく，伝統論の見解でもないものが正しいものとなっている
ことである。ここでむしろ真実は，両者の間のどこかにあるとい うことであ
る。すなわち，最適資本構成は存在するが，平均資本コスト曲線は比較的，
レバレッジ比率のかなりの範囲まで平であるとい うことである。とのように
して，企業は，目標資本構成において資金調達計画を うちとてなければなら
ない。しかし，この目標からの偏差は，あまりコストがかかるようにはみえ
ないので，財務管理者は，資本市場の状態の利益を受けるために資金調達の
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組 合 せ(financing mix ）を 変 更 し うる の であ る 。
Ⅳ　結　 び　
以上にわたり，意思決定論的財務論におげる資本調達論の概要をみてきた。
本稿では，資本調達論の位置づけを考え，具体的にどのような内容構成をし
ているかをみることであった。意思決定論的財務論においては，資本コスト
論，最適資本構成や配当政策に関する問題で，各種の議論がなされている。
そこにおいて論争されている具体的な理論展開に対する筆者の見解は今後，
一つ一つ発表することにしたい。したがって本稿では，相対立する理論に対
するコメントはできるだけ差し控えたのである。　
新しいタイプといってもよい意思決定論的財務論は, （企業の現在価値 の
15）
極大化」を目標とし，それを基準にし，それとめ関連で具体的な財務問題を
分析的に理論構築している。そして，経営者の財務的意思決定過程へ，それ
が積極的に参加しているところに重要性を見い出すことができるであろう。
資本調達論もまた経営者の財務的意思決定過程とつながりをもっているので
ある。したがって意思決定論的財務論における資本調達論は，企業全体の経
営活動の中で，とくに財務的意思決定との関連の中で，重要な領域として規
定されてくるのである。それは，従来の財務論が取り扱った制度的な説明に
とどまらず，意思決定の観点から分析的に取り扱うことに重点が移っている
ことを意味する。　
さて，意思決定論的財務論では，前述のような形で資本調達論を考えるO
であるが，そういったとりあげ方は，経営環境の変化，たとえば投資機会の
減退による利幅の減少とか，資本市場や金融市場の変動などによって，経営
意思決定をますますかっかしいものにしていることに起因するものであると
も考えられる。すなわち，そのことは以前にもまして，経営意思決定の重要
性が認識されてぎているからにほかならない。　
ところで，資本調達と資本コストに関し，できるだげ資本コストが低い点
を経営者が求めていることは事実であろう。いわゆる最適資本構成の問題に
ついては，単に存在するとか存在しないという議論ではなく，もっと異なっ
た要素も考慮したうえで検討してみることが必要であると考えられる。ただ
し，すでに指摘したように，企業体が最適資本構成をかなり強く，目標とし
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ながら，経営行動している事実は否定できないように思われる。したがって，
そのような事実をふまえたうえで，今後の精緻化した理論展開か期待される
のである。　
なお，本稿で使用した「意思決定論的財務論」は，「企業金融論的財務論」，
「管理論的財務論」との比較で考えたものであり，かなり幅広い範囲を 考 え
ており，最近の経営財務論研究の多くのものがこの範囲に含まれていること
をお断りしておきたい。したがって，ここ十数年，論議されてきた分析的視
角からの研究成果脳ついて， 二つの立 場（いわゆる（「伝統論」とてMM 理論」）
に分けて整理してみる必要がある。それは，意思決定論的財務論における分
析概念の妥当性ともからみ重要である。　
最後に，意思決定論的財務論それ自体の中に 乱 制度としてめ意味も含ん
でいることを付言しておきたい。
1） アタリカ経営財務研究の流れとして。ト犬三つの流れが存在すること に関,しては， す で に，
2,    3の論文で表わしてきすこ丸のである凪　 次の ものはい 本稿の資本調達迫と深い関係をも
つ ものである・。　　　　　　　　　　　 ニ　
拙稿「長期資本調達論の一展開」（大島国雄，野崎幸雄編『現代企業の理念と管理』＜大石
岩雄教授還暦記念論文集＞，豊川堂，昭和50年），65 ～85 ペ ー九2
） いわゆる戦前からの経営財務研究においては， ほとんどこのようなアプローチをとってき
≒ ま仏 筆者がいう「管理論的財務論」 においては， 強 くこの 問題 が論及されることにな
る。な払 次のものは，そのような考え方全心とに展開され たものであると考えられ，参考 と
されたい。　　
増田茂樹稿「経営財務における資本調達論」（藤津清治，向井武 文， 河野重栄，森本三男編
『経営 と管理』＜ 山城章先生退官記念論文集＞，中央経済社，昭和48 年）,   155～173 ページ。3
）Weston, T.F.  and KF.  Brigham,  Managerial Finance ，4tli ed. ，New York,   Holt,　Rinehart and
Winston, 1972, p.  3.4
）Solomon, E. ，The Theory    of Financial　Management,    New York, Columbia　University
パ963, pp.  8 ～9.    （古川栄一監修，別府祐弘訳『財務管理論ふ 同文舘，昭和46　
年，12 ～13 ページ』。　　　　　　　　　　　II■5
）J.F. ウェストンは，財務職能に関して，長年にわたり多大の 関心を寄せて き た。 次 の
もの は，彼の財務職能 に対する考え方の拡大を示したもので注目しておきたいノ　　Weston
，J.F., The Scope  and  Methodology of  Finance,    Prentice-Hall,   1966.   （古川
栄一監訳， 永島敬識，村松司叙訳『企業財務論の方法』，東洋経済新報社，昭和討年）。6
）E.M. ラーナーの経営財務論のシステム的考え方は，次のもので展開し た。　　
拙稿 「 システ ムズ・ アプ・n ー チによる経営財務論の特質につい て」（『経済経営研究所研究
報告J  No. 8，東洋大学経済経営研究所,   1975年』,   187～204 ペ ージ。7
）Bierman, H. and s. Smidt,  The Capital Budgeting Decision,　Economic　Analysis　and　Financing　of
’Investment　Projects,    ゛ 3 rd ed.,     New York,     The Macmillan　Company
，1971.8
） ポートフォリオの理論に関して次のものがみられる。　　Dickinson,
 J.P.  （editor）, Portfolio Analysis,  Lexington,   1974.9
） 伝統的立場 としてJ.  F. ウェストン。，E.  F. ブリガムやE. ソロモンの主張全考えること
がで きる。 これに対しF. モジリア一二，M.  H バ ラ一の主張があ るところは周知の通りであ
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る。10
） ここでい う「最適」 とは，加重平均資本 コストを最小にする資本構成 として定義される。11
）Weston ，J.F. and E.F.   Brigham,  op. cit., pp.337 ～339.12
）Modigliani and M.H.  Miller,  "The Cost of Capital, Corporation Finance, and the　Theory of 
工nvestment"  American Economic Review,  XLVIII 1958, pp.  261－297.　　Modigliani and M.H.
   /iller, “Taxes　and　the Cost　of　Capital :　A　Correction, ”
American  Economic  Revie 召v, LIII 1963, pp.  433～443.13
）　Baχter, N.D. ，"Leverage,  Risk of Ruin,    and　the　Cost　of　Capital/'　Journal　of　Finance,
 XXII 1967, pp.  395～404.14
）Durand ，“The Cost of Capital,  Corporation Finance,  and the Theory of Investment :　Comment,"
 American  Economic  Review,  XLIX 1959,    pp.639 ～655.15
）「企業の現在価値の極大化」 を財務上の指導原理として展開す る文献がほ とんどであ る。
な執　J.  F. ウェストン，E.  F. ブリガムは， 次のような図によって， 意思決定論的財務論
の中心点を示してい る。
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